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A TERULETI EGYENLOTLENSEGEK SZEREPE A
MONETARIS POLITIKABAN

(The role of the regional disparities in monetary policy)

ZSIBOK ZSUZSANNA®

Kulesszavak:
monetdaris poliitka. valutadvezetek, teriilet egvenlotlenséack

Tanulmdnyunkban arra a kérdésre keressiik a vilaszt, hogy lehetséges-¢ és sziikséges-e az. hogy egy
valutadvezethen a kizds monetdris politika figvelembe vegve a reriileti egveniGilenségeket. A valuia-
dvezeteken beliil a killonhdzd 1érségek szdamara eliérd guzdusdgi hehzetiik miatt eltérd monetdris
politikai dintések lehetnek oprimdlisak. Tanulnidnyunkbean azi vizsgaljuk meg, hogy egqyrészt az euré
zondban, medsrészt egy enrd zondn kiviili orszdghan, Magvarorszdgon vanmak-e akkora teriileti egven-
lotlenségek, amelvek jolén veszteséget okoznak, és amelvek figyelembe vérele javithatng a monetdris
politika hatékonysdgqdt.

Bevezeres

Valutatvezetnek nevezzilk azt a térséget, amely egy kozos valutat hasznal, vagy
16bb valutat, de azoknak az arfolyamait végérvényesen rogzitik. Ekkor a kézos valuta
(vagy az egymdshoz rogzitett valutak) arfolyama a valutadvezeten kiviili pénznemek
arfolyamaval szemben egytorman valtozik az egész térségben. Azt. hogy mely or-
szagoknak (térségeknek), milyen feltételek mellett érdemes létrehozni egy valuta-
dvezetet, a Mundell (1961) altal kidolgozott optimalis valutadvezetek elmélete
(Optimum Currency Area, OCA) és az erre raépiild szakirodalom vizsgélja.

Egy orszag (térség) egy valutadvezethez valo csatlakozasa altal elvesziti az 6nallo
monetaris politikajat és azt a lehetdséget, hogy a kiilsé sokkhatdsokhoz az arfo-
lyam-valtozasokon keresztiil alkalmazkodjon. Ez abban az esetben jelent problé-
mat a valutadvezet tagjainak szdmara, ha jelentdsek az aszimmetrikus sokkhata-
sok, amelyek killonbdzéképpen érintik a térség régioit, vagy csak egy-egy régiét
érintenek, a tobbit nem. A valutadvezetben a monetaris politika eszkdzei és a
nomindlis drfolyamvaltozasok helyett mias modon kell reagalni a sokkhatdsokra.
E nehézségek miatt nem minden valutadvezet tekinthetd optimalisnak, csak azok,
amelyckben érvényesiilnek annak eléfeltételei (Mongelli 2002):

— amunkaerd, a toke és mas termelési tényezdk mobilitasa,

— apénziigyi piacok integraltsaga,

— az arak ¢€s a bérek rugalmassaga,

— gazdasagi nyitottsag,
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a termelds ¢s a fogyasztas diverzifikalt szerkezete,
— hasonl6 inflacios ratak,

tiskalis integracid,

— politikai integracid.

Amennyiben ezek a feltételek teljesiilnek, a valutadvezetben csokken az aszim-
metrikus sokkhatdsoknak az intenzitdsa. és gyorsabb az alkalmazkodas, kénnyeb-
ben elérhetd a killso és a belsd egyensuly, igy kevésbé van sziikség a nominalis
arfolyamon keresztiili alkalmazkodasra.

A monetaris politikai dontéshozatal az eurdpai valutadvezetben

Egy heterogén valutadvezetben a monetaris politika szempontjabdl az inflacios
ralak kiillonbségei érdemelnek figyelmet. Az 6nallé monetaris politika és a nomi-
nalis arfolyamon keresztiili alkalmazkodas lehetéségének az elveszitése esetén az
aszimmetrikus sokkhatdsokra adhatd egvik valasz az drak rugalmas alkalmazkoda-
sa, tehdt az inflacios kiilonbségek megjelenése.! Ez kiilondsen azért fontos, mert
az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) az drstabilitds fenntartdsat tekinti elsdleges
[ céljanak.” igy monetdris politikdjanak egyik kulcsviltozdja az eurd zdona inflacié-
Ja. A monetaris politika az elsédleges céljat nem veszélyeztetve gazdasagi stabili-
‘ zacios célokat is kavet, igy az inflacion kiviil a gazdasagi novekedés (kibocsatasi
rés) vagy a munkanélkiiliség is célvaltozoi kozé tartozik.

Az EKB az arstabilitast a fogyasztoi drak harmonizalt indexével értékeli (HICP,
Harmonized Index of Consumer Prices). A kvantitativ detinicid szerint az arstabi-
litas az eurd zona szintjén kozép tavon a HICP éves névekedésének 2% alatti, de
ahhoz kozeli mértékének felel meg. Ez alapjan l4thatd, hogy a monetéris politika-
nak a deflacio elkeriilése éppigy célja, mint a tilzott dremelkedés clkeriilése.
A definiciobdl az is kovetkezik, hogy az arak véltozisat az euré zéna egészében
vizsgilja, mikozben a nemzeti szintll inflacios rataknak a nagysagat nem veszi
figyelembe. A fogyasztdi arindexben (HICP) a nemzeti HICP adatokat aszerint
sulyozzak, hogy a nemzetek mekkora aranyban részesiilnek az euré zéna egészé-
nek haztartasi fogyasztasi kiadasaibal.

A monetaris politika alapvetSen a révid lejératii pénzpiaci kamatlabak befolya-
solasdn keresztiil probalja megvalositani célkitiizéseit, amihez szdmos eszkoz
rendelkezésére all: nyilt piaci miiveletek, jegybanki rendelkezésre allas, kitelezd
tartalékhoz kapesolodé eldirasok. Ezeknek az eszkézoknek a hatdsmechanizmusat
a monetaris (ranszmissziés mechanizmus irja le, melyet szdmos tanulmany kuta-
tott az eurd zona tekintetében, a legfontosabbak: Christiano et al. (1999). Angeloni
et al. (2003) és Woodford (2003). A monetaris politikai eszkdzok alkalmazasardl
az arstabilitas céljanak szem el6tt tartasaval az EKB a makroviltozok széles koré-
nek (arakra hatd tényezok, munkaerdpiac, termékpiac, monetaris aggregatumok)
az értékelésével dont.
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A monetaris politikai beavatkozasok vizsgalatinak egy altaldnosan elterjedt esz-
koze a reakciofliggvény, melyet John B. Taylor (1993) nyoman, Taylor-
szabalynak neveziink. Ez a szabaly természetesen nem tekinthetd egy mechaniku-
san kovetett képletnek, hiszen a valésdgot sem sirithetjiik be egyetlen modellbe:
inkabb arra szolgdl, hogy a monetdris politikai dontéshozatal szisztematikus jel-
lemzdit leirja. Taylor (1993) felismerte, hogy az amerikai monetaris hatdsag altal
megillapitott irdinyadd kamatlabak jol leirhatok a kévetkezé képlettel:

7T = 4 05y +05(7-2)+2,

ahol i7" a Taylor-szabalybol kévetkezs nomindlis kamatlab. 7 az inflacios

rata, y a kibocsatasi rés (a kibocsatas aktualis értékének eltérése a hosszi tavi
trendértéktol). A képlet szerint az Egyesiilt Allamokban az inflacios cél (7)) 2%,
€s az egyensilyi redlkamatlab (a képlet utolso tagja, 7 ) szintén 2%. Amennyiben
a kibocsatasi rés zérus lenne és az inflacio is a célszintjén lenne, az irdnyadé no-
minalis kamatszint 4%, a redlkamatlab pedig 2% lenne. A szabaly alapjan a mone-
taris hatosdg noveli az irdnyadé kamatszintet, amennyiben a kibocsatas meghalad-
Ja a trendértéket vagy amennyiben az inflacié meghaladja a 2%-o0s célértéket. Az
eredeti Taylor-szabalyban az inflacio eltérése és a kibocsatasi rés egyforma stllyal
szerepel. A reakciofliggvénynek egy fontos jellemzéje lesz lathatd, ha atalakitjuk
azt a kovetkezo alakra:

I.Tm‘z‘o." _ ]1.* + ]’5(;1- == 7;'*} -+ 0,5}’ + ; s

Ebben a felirasban az inflacios eltéréshez rendelt egyiitthatd 1-nél nagyobb, ami
biztositja azt, hogy ha névekszik az inflacid, akkor a realkamat (/7" —z) is
emelkedik, és ezzel az inflacid visszafoghatd (Hidi 2006).

A monetaris politikai reakciofliggvény becslését az eurd zona tekintetében sza-
mos tanulmény’ elvégezte, de nem vették ét az eredeti paramétereket, hanem azokat
dkonometriai médszerekkel becsiilték. Tanulmanyunkban nem kivanunk a reakcio-
fuggvény becslésének mélyebb részleteibe belemenni, hanem azt a tovabbiakban a
monetaris politika terlileti szemponti elemzésének eszkézeként hasznaljuk fel.

A teriileti egyenlitlenségek szerepe a monetdris politikai
dontéshozatalban

Az el6zd részben emlitettiik, hogy az eurépai monetaris politika az arstabilitdst a
valutabvezet egészének a szintjén értékeli, és kevésbé érzékeny arra a tényre, hogy
a nemzetszintl inflacios ratak tartosan és jelentds mértékben eltavolodhatnak az
atlagos szintté1 (s a 2%-os inflacios célértéktl) akar felfelé, akar lefelé. Az Eurdpai
Kézponti Bank hangsilyozza, hogy a konjunkturdlis (és inflacids) kiilonbségek-
nek a kezelésére megfeleld eszkozok nem éllnak rendelkezésére. Arra a kérdésre
keressiik a valaszt, hogy ez a szemlélet hatékony-e a monetaris politikai célkitiizé-
sek elérése tekintetében, valamint arra is, hogy az eredmények tiikrében okoz-e
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joléti veszteségeket az curdpai valutadvezetben a teriileti heterogenitas. Masképpen
megfogalmazva a kérdést: a valutadvezet egészének az érdekei megegyeznek-c¢ a
tagallamok érdekeinek valamilyen sllyozott vagy stilyozatlan dtlagaval?
Melyek azok a tagallamok, amelyek szamdra megfeleld ¢s melyek azok, amelyek
szamara kevésbé megfeleld a monetaris politika irdnyultsaga? Mennyiben kiilon-
bézne egy tagillam szamara az irdnyadé kamatlab, hogyha nem lenne tagja a
valutadvezetnek, és sajat maga hoznd meg a monetéris politikai dontéseket?
E tekintetben egy valutagvezet tagjai tobbféle szempontbol is kiilonbdzhetnek:
egyrészt killonbdznek az tizleti ciklusaik és az ezekbdl eredeztethetd igényeik a
monetéris politika iranyultsigaval szemben. Méasrészt gazdasagszerkezeti kiilonb-
ségek miatt egy kozos, az egész valutadvezetet erinté sokkhatas (az irdnyado ka-
mat valtozasa) eltéro hatdssal lehet a kiilonbdz térségekre: a transzmisszio iddébeli
lefutasaban és mértékében eltérd. Harmadrészt abban is kiilonb&znek, hogy a
preferenciarendszertikben hol helyezkedik el a kibocsatas, az inflacié ¢s a kamat-
szint stabilizdlasa, tehat mennyire érzékenyek a nagy (pozitiv vagy negativ) infla-
cids és kibocsatasi résekre és kamatvaltozasokra.

A tartos teriileti heterogenitas tobb problémat is felvet egy valutabvezetben
(Licheron 2009). Eloszor is, a kozos monetdris politika egyes orszagok szamdra
tal laza lehet, mig mas orszdgok szamara til szigorl, ami tovabb fokozhatja a
teriileti kiilonbségeket. Mivel az egész valutadvezetben egységes a nominalis
kamatszint, az inflacios kiilonbségek kiilonbozd realkamatldbakat eredményeznek.
A magas inflicidji orszagokban a redlkamatlab alacsony lesz, ami gazdasagi til-
fogja a gazdasagi novekedést a relative magas realkamatlab. A realarfolyam csa-
torndjan keresztiil azonban egy kiegyensiilyozé mechanizmus is miikddik, hiszen a
magas inflacioji orszagok realfelértékelddésen mennek keresztiil, ami rontja a nem-
zetkdzi versenyképességiiket és mérsékli a gazdasagi ndvekedést. Masodszor, talan
még fenyegetébb probléma az, hogy jelentds inflicios kiilénbségek esetén az ala-
csony inflacidval jellemezhetd orszagokban a kozds monetaris politika deflacios
folyamatokat indithat el. Az EKB a 2%-os inflaciés célt ennek figyelembe vételével
mint egy biztonsagos hatart 4llapitotta meg. A hivatalos EKB stratégiaban leirtak
ellenére tehat nagyon is fontos, hogy a kizds monetéris politika tekintettel legyen az
inflaciés kiilonbségekre. Licheron (2009) ennek kapcsan kimutatta, hogy a kamat-
déntéseket az eurd zona median inflacios ratai nem befolyasoljak, viszont szerepet
jatszik az inflacionak a tagallamok koézotti szorodasa és a legkisebb inflacios rata
nagysaga. Ha tehat ti] magas az inflicio teriileti szérddasa és egy-egy orszag til
kozel keriil a deflicidhoz, akkor az EKB az egyébként indokolt kamatemelési
dontést vonakodik meghozni. Ennek alatimasztasira osszehasonlitotta az euro
zéna és az Egyesiilt Allamok kamatpalyait, amibol latszik, hogy egy-egy kamat-
szint sokkal tovabb marad valtozatlan az EKB-nal mint a FED-nél.
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Az euro zondban megfigyelhetd inflacio teriileti kiilénbségeit az /. dbren szem-
Iéltetjiik, ahol a bemutatott adatok az adott iddszaknak megfeleld, valtozo dsszeté-
teli valutadvezetre vonatkoznak. Noha az eur6zona inflacidja a 2%-os célérték
koriil ingadozott, a tagallamok ettd] inkabb folfelé, de lefelé is jelentdsen eltértek
(0,99 szazalékpontos szordédéssal). Jellemzoen Németorszag, Franciaorszag,
Ausztria és Finnorszag azok a tagallamok, amelyekben kisebb az inflacié mértéke,
mint az eurd zona atlaga. A legmagasabb pozitiv iranya eltéréseket az Gjonnan
csatlakozo tagdllamokban tapasztalhatjuk, azaz Szlovdkiaban, Szlovénidban és
Esztorszigban. Az atlaghoz a legkdzelebb Belgium, Hollandia és Olaszorszag
alltak a vizsgdlt idoszakban.

1. ABRA
Az euro zona harmonizdlt fogyaszioi drindexének szazalékos valtozdsa (év/év),
a nemzell mutatok dtlaga, minimuma, maximuma és szordsa
(The percentage change of the HICP — year-on-vear —, the average, minimum,
maximum and standard deviation of the national indicators)
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Forras: Eurostat adatok alapjan sajat szamités.

Az eur6 bevezetése Ota az eurd zdna atlagos névekedése a bruttd hazai dsszter-
mék volumenindexe alapjan 1,51% volt. A legalacsonyabb 4tlagos névekedés
Olaszorszagban (0,68%), Portugaliaban (1,15%) ¢s Németorszagban (1,32%) volt
mérhetd, mig a legmagasabb Esztorszégban (4,48%), Szlovakiaban (4,15%),
Luxemburgban (4,01%) és [rorszagban (3,59%). A teriileti kiillonbségeket jelzo
mérdszam, a keresztmetszeti szoras 2 szdzalékpont volt, mely 2009-t6] megemel-
kedett 2.4 szazalékpont kore,
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2. ABRA
A kiboesdrdsi rés az eurd zéna szintjén, valamint a nemzeti mutatok dtlaga,
szordsa, minimuma és maximuma
(The eurozone output gap and the average, standard deviation, minimum and
I maximum of the national indicators)
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i Forrds: Eurostat adatok alapjédn sajat szamitds

A teriileti killdnbségeknek a monetaris politikai vonatkozésait az elézé részben
_‘ bemutatotthoz hasonlé reakciofiggvénnyel elemezte Honohan—Lane (2003),
| Moons-VanPoeck (2005), Crowley—Lee (2009) és FanPoeck (2010). Hozzajuk
hasonloan két nemzeti szinti valtozét hasznalunk, a nemzeti inflacids eltéréseket
(az eurdzona egészében mért HICP-tél) és a nemzeti kibocsatasi réseket.
VanPoeck (2010) alapjan az OECD Economic Outlook adatbazisabél szarmazd
adatokat felhaszndlva az eurd zona egészére és a tagillamokra’ kiilon-kiilsn is
felirtuk a Taylor szabalyt:

Jaylor _
leays =1+ 157 o + 0.5V e »

Tavlor _
Le  =1+157,+05y;,.

Ennek segitségével szamszerisitettilk, hogy az euré zona tagallamai szémara at-
lagosan mennyivel tért el az egyes orszagok szamdra optimdlis kamatlab az eurd
zéna egésze szamara optimalis kamatszinttSl (/. tabldzar). Az atlagos kamatldb-
cltérések azt mutatjék, hogy Németorszig, Finnorszag, Franciaorszag és Ausztria
szamara alacsonyabb kamatlab lenne optimalis, mint az eurd zéna egésze szamara.
A lista ellenkez6 végén Szlovakia és Esztorszag szerepelnek, melyek szamara kozel
5 szazalékponttal magasabb kamatszint lenne kivanatos. Az dtlagos abszolit elté-
rések azt mutatjak meg, hogy dsszességében (fiiggetleniil attél, hogy pozitiy vagy
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. negativ iranyl az eltérés) az eurd zéna szdméra optimalis kamatszint leginkabb
Olaszorszig ¢s Franciaorszag igényeinek felel meg, mig Esztorszag, Szlovakia és
Irorszag szamara 4ll legtiavolabb a kivanatostol.

1. TABLAZAT
Kamatidb-eltéresek
(Interest rate deviations)

Tl Atlagos kar:natla'b- Atlagos abszoliit

eltérés kamatldb-eltérés
Ausztria -0,098440 0,742315
Belgium 0,290858 0,820650
Esztorszig 4,394391 4,873667
Finnorszag -0,662800 1,128626
Franciaorszag -0.318180 0,466156
Németorszig -0,682370 0,935101
Gordgorszag 1,064170 1,678109
[rorszag 0876262 3,960706
Olaszorszag 0.386246 0.420108
Luxemburg 1,409383 1,526097
Hollandia 0.450543 1,350295
Portugélia 0,705492 1,299886
Szlovakia 4,712039 4,825843
Spanyolorszag 0.860905 1.579580

Forras: OECD (2011) alapjan sajdt szamitas,
Regiondlis torzitds a dontéshozatali rendszerben

Az Eurérendszerben hivatalosan a déntéshozatal csak az eurd zona szintii aggre-
gatumok alapjan t8rténik, de nem hagyhatjuk figyelmen kiviil azt a tényt, hogy a
Kormanyzotanacsban a Végrehajto Testiilet 6 tagja mellett jelen vannak a 17 tagdl-
lam nemzeti bankjainak az elndkei is. Kézenfekvé kérdés példaul (DeGranwe et al.
1998; Heinemann-Huefier 2004; Licheron 2009), hogy a monetdris politikai dén-
téshozo testiilet (Kormanyzotanacs) tagjai (a nemzeti bankok elnskei) sajat nem-
zeti erdekeik mentén hozzak-e meg a dontéseiket vagy osszeurpai érdekeket
tartanak szem el6tt. Amennyiben egy regiondlis torzitas is fellép a kamatdonté-
sekben, akkor arra lehet szdmitani, hogy az irdnyadd kamatlab kisebb mértékben
reagal az eurd zéna szintl, aggregalt valtozasokra.

Aksoy és szerzdtarsai (2002) nyomédn hérom déntési mddszert vizsgalhatunk
meg. Az elsé szerint a kamatdontésekben csak az eurd zona szintii, kozds érdekek
Jatszanak szerepet. A masodik szerint a nemzeti érdekek alapjan adodo dontések-
nek egy silyozott atlagaként alakul ki a kamatszint. A harmadik lehetdség pedig
az elozd kettdnek valamiféle kombinacidja (feltételezhetjiik, hogy a gyakorlatban
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is ez érvényesiil a Kormdanyzotandcs dontéshozatalaban). Aksoy és szerzdidrsai
(2002) kimutattak, hogy az elsé és a harmadik modszer szerinti déntéshozatal egy-
mashoz nagyon hasonlo kamatszinteket eredményez. Ennek oka az, hogy amennyi-
ben a Végrehajtd Bizottsig tagjai egyiintetlien az eurd zona kozds érdekeit képvi-
selik, akkor a Kormanyzdtanics tobbi tagjanak a szavazatai kioltjdk egymast,
hiszen vannak olyanok, akiknek magasabb, mig masoknak alacsonyabb kamat-
szint lenne kivanatos, de a szavazas soran az atlagos szint kériil fogjak megallapi-
tani a kamatszintet.

Az egyes nemzetek szamdira optimalisnak szdmitd kamatszint azonban az atla-
gostol jelentésen eltérhet. A tanulmdnyban az is kimutatésra keriilt, hogy a szava-
zatok sulyozédsa miatt a nagyobb tagallamok igényeihez kizelebb vannak a kamat-
dontések eredményei, mint a kisebbekéhez. Egy tovabbi fontos eredménye a szer-
zonek, hogy minél nagyobb sulyt kap a kibocsatds stabilizédldsanak a célja, az
optimalis kamatszintek annal inkabb széttartdak lesznek a tagallamokban, mivel a
konjunktiiraciklusaik nincsenek @&sszhangban. Ugy talaltdk, hogy amennyiben
kizarélag nemzeti adatok alapjan (tébbségi szavazassal) torténne a monetaris poli-
tikai dontéshozatal, az egyes tagallamok szamara nagyobb lenne az eltérés, mint
abban az esetben, ha a nemzeti és az dsszeurdpai preferencidk egyarant megjelen-
nek a kamatdontésekben. Az inflacio és a kibocsatas stabilizalasa tekintetében
nagyjabol azonos eltérések keletkeznek, de a kamatszintek jobban ingadoznanak,
ami dsszességében megnidveli a veszteségeket.

Joléti elemzés veszteségfiiggvényekkel

Gyakori eljaras a monetaris politika joléti elemzésének szakirodalmaban, hogy a
modositott Taylor-szabaly alapjdn veszteségfliggvényeket frnak fel, mely felhasz-
nalhato egy optimdlis jegybanki dontéshozatal vizsgalatahoz. A vesztescget itt fel-
foghatjuk abban az érlelemben, hogy egy tagallam veszteséget szenved el amiatt,
hogy a valutadvezet tagjaként elvesziti onallo monetéris politikajat, igy a kozds
monetaris politika iranyultsaga nem felel meg teljesen az igényeinek. A veszteségek
keletkezhetnek az inflacios tébblet, a kibocsatasi rés, esetleg a munkanélkiiliség
tekintetében. Ezek a veszteségek azonban a kizds monetaris hatdsag szempontjabol
is értelmezhetdek. A jéléti elemzés egy olyan optimalizdldsi feladatot jelent, amely-
nek soran a monetéris déntéshozok célja az inflacios eltérések, a kibocsatasi rések
és a kamatlib-eltérések’ valamilyen stlyozott dtlaganak a minimalizalasa, ¢s
ennek megfelelden allapitjak meg a kamatszintet. A veszteségfliggvény értéke
annél kisebb, minél kisebb az eltérések véltozékonysaga. Ezt a formulat hasznal-
tak Aksoy és szerzdtdrsai (2002) is, akik a minimumfeladatbdl szdrmaztathato
optimalis kamatlabakat és az azokat meghatarozo tényezbket elemezték az euro
zona tagallamaiban.
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A teriileti adatok értékelése

Angelini és szerzétdrsai (2002) amellett érvelnek, hogy a kozos monetaris poli-
tika hatékonyabb lehet az eurd zondban, ha a monetéris hatdsdg nemcsak az
aggregalt adatokat haszndlja a dontéshozatal sordn, hanem a nemzeti szintii muta-
tok alakulasit is értékeli. Az Eurépai Kizponti Bank (2005) hangsulyozza, hogy
ezt az elvarast teljesiti a dontéshozatali rendszer, ugyanis nemzeti és dgazati szin-
ten is figyelemmel kiséri az inflaciéra hato tényezék alakulasat, kiilénds tekintettel
a szakértdi becslések készitésénck a folyamataban. A nemzeti és dgazati szintli
informaciok figyelembe vételének egyik elénye az, hogy ezaltal jobban megérthe-
6k az aggregélt folyamatok, illetve hogy a helyi valtozasok hogyan gyiiriznek 4t
az curd zona tobbi részébe. Egy masik elénye az, hogy vizsgalatuk altal a déntés-
hozo szervek pontosabban meg tudjak itélni, hogy egyes sokkhatasck mely or-
szaghdl vagy szektorbol eredtek, a keresleti vagy a kindlati oldalon Jjelentkeztek,
¢s milyen kezelést kivannak. A dezaggregélt elemzés 4ltal vilagosabb kép kaphat
arrdl, hogy milyen korlatai vannak a gazdasagok rugalmas alkalmazkodasdnak és
a hatékonysag javitasanak. Tekintettel arra, hogy az eurd zona monetdris politika-
Jjanak horizontja kozéptavi, egy-egy aszimmetrikus sokkhatds utén nem kivanja
azonnal helyreallitani az arstabilitast, hanem megfelels rugalmassdgot biztosit
arra, hogy helyi vagy agazati szinten fokozatosan menjen végbe az alkalmazkodas.

Magyarorszagi vizsgalatok

A magyarorszagi térségek kozotti nagyfoku egyenlitlenségek a gazdasdg sza-
mos teriiletén egyértelmiien megfigyelhetdek, ezért a teriileti egyenlotlenségek
csokkentése a hazai gazdasdgpolitikanak egy fontos celja lehet. Mivel — természe-
tesen — a monetdris politika az orszagon beliil egységes. kizvetleniil nem képes
ezeket a problémakat kezelni. A Magyar Nemzeti Bank inflacios célkdvetési stra-
tégidjanak keretein beliil a monetaris politika egyes relevans gazdasagi valtozdk
alakuldsanak az értékelésével hozza meg déntéseit, Ezek a gazdasagi valtozok
nemzeti szintliek, és a teriileti kiilonbségeket nem veszi figyelembe a monetéris
politika. Az eur6 zona példajan azonban lattuk, hogy hatékonyabban miikédhetne
a monetaris politika, amennyiben a nemzeti adatokat is figyelembe venné. A ko-
vetkezbekben megvizsgaljuk azt, hogy ez a szemlélet alkalmazhatd lenne-e az
orszdgon beliili teriileti kiilénbségek vonatkozasaban is.

Az €l6z0 részekben emlitett problémak koziil a dontéshozatali rendszer regiona-
lis torzitédsai nem relevansak Magyarorszagon, hiszen a monetéris hatosag dontés-
hozo testiilete nem regionalis kiildsttekbél all, illetve a déntést megalapozd adato-
kat sem elemzik teriileti bontasban. A masik kiilonbség az eurd zona és Magyar-
orszag kozott az, hogy az inflacids kiilonbségek belsd eloszldsa nem stabil, tehat
nincsenek az orszagos dtlagtdl folfelé vagy lefelé tartésan eltavolodd inflacios
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ritak egy-egy térségben (Zsibok 201 1). Fontos, hogy a jelentés tertileti kiilénbsé-
gek ellenére egyetlen térséget sem fenyeget a tartés deflicio. Egy tovabbi kiilsnb-
ség, hogy mig az eurd zondban az inflécié teriileti kiilénbségeit tobbnyire a felzir-
kozasi folyamatoknak tudjak be, Magyarorsziagon ilyen folyamatok nincseneck.
Ennek ellenére az sem jellemzo, hogy a fejlettebb régiokban magasabb az inflacié,
sOt, a megyei inflaciés ratak a munkanélkiliségi ratakkal sem mutatnak egylitt-
{ mozgast. Az euré zonaban sokkal markansabban Jelenik meg az orszagok kozotti
teriileti kohézio erdsitése, mint Magyarorszagon a régigk (megyeék) kdzotti felzar-
koztatas. Mint a tanulmanyunk elején emlitettiik, a monetaris politikdnak nem
Iehet feladata a teriileti kiilonbségek csbkkentése, de a heterogenitds természeté-
nek €s mértékének az ismerete fontos.
\j Tény, hogy Magyarorszigon a nomindlis és a realvaltozok tekintetében jelentos
| kiilonbségek vannak a megyék kozott, ugyanakkor nincsen konvergencia, tehat az
‘ egyenlétlenségek mértéke tartds, és ez akar Jelentés joléti veszteséget okozhat (3, cbra),
i 3. ABRA
| Az éves dtlagos inflicic és kiboesdtdsi rés (az ipari termelés alapjan s=dmitva) a
magyarorszagi megyékben 2003 Janudrja és 2007 jiniusa kizitt
(Average yearly inflation and output gap in the Hungarian NUTS-3 regions,
January 2003 — June 2007)
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Forrds: KSH adatok alapjén sajat szerkesztés.
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Tanulmanyunknak ebben a részében megvizsgaljuk, hogy a Magyar Nemzeti
Bank 4ltal folytatott monetdris politika mennyiben illeszkedik az egyes térségek
(megyék) igényeihez. E normativ megkozelitésnek nem az a célja, hogy értékeljiik
a magyar monetaris politikat, hanem az, hogy betekintést kapjunk a térbeli egyen-
létlenségek természetébe és kivetkezményeibe. A korabbiakban bemutatott mod-
szert kovetjiik, amikor az ismert Taylor-szabalyt mint monetaris politikai reakcio-
fliggvényt vesszilk alapul és segitségével Gsszehasonlitjuk a tényleges kamatlaba-
kat a hipotetikus, ,.térségi szinten optimaélis/kivanatos™ kamatlabakkal. Magyaror-
szdgon Hidi (2006) becsiilte meg az MNB monetaris politikai reakciofliggvényét,
¢és annak egyik altala javasolt formajat a kovetkezoképpen irhatjuk fel:

ivr =34 7" 4 1,5(m, -7 )+ 0,5(3,)
Tavior .

ahol a Taylor-szabalybol kovetkez6 nominalis kamatlab, 7 az inflacios
cél, 7t az aktudlis inflicio és ' a kibocsatasi rés szézalékos nagysaga. Hidi
(2006) alapjan ez a szabaly 3 szazalékos optimalis redlkamatlabat feltételez akkor,
amikor a kibocsatas nem tér el a trendjétdl. Tavior (1993) megoldasanak megfele-
l6en a paraméterek egyforma salyt adnak a kibocsatas és az inflacio stabilizacio-
janak. A magyarorszagi hivatalos intlacios cél a mintaiddszakban valtozo volt:
2003-ban és 2004-ben 3,5%, 2005-ben 4%, majd 2006-ban ismét 3.5% és 2007-t61
folyamatosan 3%. Hidi (2006) javasolta, hogy 2004-ben az inflacid célértékének a
3.5% helyett az 5%-ot vegyiik figyelembe, mivel ez realisabb, mint a hivatalos
célérték a 2004 janudrjdban érvénybe 1épd afaemelés miatt. Szamitdsainkban mi is
ezt az eljarast kovetjiik. A becslések eredményei szerint néhany eset kivételével a
fenti Taylor-szabdly jol kizeliti a tényleges hazai kamatldbakat.

Az eredeti Taylor-szabaly modositott valtozatai tovabbi elemeket is tartalmaz-
nak. mint példaul az arfolyam vagy egy kamatlab-simitasi paraméter. Ezeknek a
modositisoknak kdszonhetbden javultak a monetaris politikai reakciofliggveényre
adott becslések. Hidi (2006) a kibocsatasi rés egyiitthatdjarol megallapitotta, hogy
az MNB-re vonatkozoan nem szignifikans, azaz a kozponti bank nem helyez
hangsilyt a kibocsatasi résre Magyarorszdgon. Ebbél kovetkezden az yt gyakorla-
tilag elhagyhatd a magyar monetaris politikai reakciofiiggvénybdl. Az elemzé-
stinkben ezt mi mégsem tessziik meg, mivel ez a mdadositas nem relevans a teriileti
kiilonbségek vizsgilatakor, hiszen a kibocsdtasi rés befolyasolja az egyes térségek
altal kivanatosnak tartott kamatszintet.

A kévetkezdkben kiszamitjuk minden megyében a kivdnatosnak tekinthetd ka-
matszintet a fenti egyenlet alapjan. Mivel a GDP adatok megyei szinten csak éves
gyakorisaggal dllnak rendelkezésiinkre, az elemzéshez egy masik mutatdt kell
keresniink. A Kézponti Statisztikai Hivatal a negyedéves megyel statisztikai tdjé-
koztatdiban kozzé teszi az ipari termelés nagysagat, amit azért vdlasztottunk, mert
szintén a gazdasagi teljesitménynek egyik mutatdja. Az ipari termelésbdl a kibo-

tuk ki, hogy az ipari termelés a vizsgilt negyedévben mennyire tér el a hosszl
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tavi trendjétdl. Az ebbél szamitott megyei szintli optimélis kamatlabakat mutatja
a 4. abra. Tekintettel arra, hogy az inflicids rata és az ipari termelés teriileti
kiilonbségei is meglehetdsen magasak, az optimalisnak tekinthetd kamatszintek is
erbsen szorddnak a megyék kozott. Magas inflacioés szint idején (2003/04) a koz-
ponti bank magas kamatszintet tartott fenn, és késébb az inflacié csékkenésével
parhuzamosan az alapkamatot is csékkentette. Fontos figyelembe venniink, hogy a
2003 végén megfigyelhetd hirtelen és nagymértékii kamatemelkedés mdgdtt nem
az inflacio megugrdsa volt, hanem a pénzpiaci egyensilytalansigok. Ez magyara-
zatot adhat arra a tényre, hogy a tényleges kamatszint szinte egyetlen megye sz-
maéra sem volt optimalis a fundamentumaik alapjan. E specialis esettél eltekintve a
tényleges kamatszintek a mintaiddszak elején és végén viszonylag kézel allnak a
magyar megyek atlagos igényeihez, de a teriileti sz6rodas magas.

4. ABRA
Az optimdlis kamatlab datlagos szintjei és a tényleges alapkamat megyénként
(Optimal interest rates at the NUTS 3 level and the actual interest rate)
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Forrds: KSH és MNB adatok alapjdn sajat szerkesztés.

Tovabbi vizsgdlatainkhoz Moons-Van Poeck (2005) modszerét kovettiik, és
mindegyik megyére kiszamitottuk az optimalis és a tényleges kamatldb kiilénbsé-
gét. Ehhez két eltérésmutatot hasznaltunk. Az egyik a négyzetes kamatlabeltérés
négyzetgydke (root mean squared interest rate gap, RMSIG), ami az eltérések
atlagat méri a mintaidoszak egészében, kévetkezésképpen arra kapunk valaszt,
hogy a monetaris politika altal megéllapitott kamatlab mennyiben felel meg az
egyes térségek igényeinek (tekintet nélkill az eltérés irinydra).
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ahol 17, a j-edik megyének az optimélis kamatldba a -edik évben, i, a tényle-

ges jegybanki alapkamat mértéke a r-edik idészakban és T az idészakok szama,
ami az esetiinkben 18 (2003-t61 2007 masodik negyedévéig).

A masik eltérésmutat6 az 4tlagos kamatlabeltérés (mean interest rate gap, MIG),
ami nemcsak az eltérések dtlagos mértékét mutatja meg, hanem az iranyat is:

' = 5
Zrzl(i—"’ =
T

5. ABRA
A négyzetes dtlagos kamatldbeltérés négyzetgyoke és az dilagos kamatlibeltérés
megyénkénti értékei
(Root mean squared interest rate gap and mean interest rate gap at the NUTS 3 level)
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Forrdas: KSH és MNB adatok alapjan sajat szerkesztés.

E mutatok nagységa lathaté az 5. dbrdn. A 4. dbra alapjan ez aldtdmasztja azo-
kat a varakozasainkat, hogy az MNB 4ltal megallapitott alapkamat az orszag tér-
ségeinek igényeihez képest viszonylag magas, amit az jelez, hogy az atlagos ka-
matlabeltérés mutatojanak eléjele negativ az egyes megyékben. Ez az orszdgos
atlag esetében is igaz. Az eltérések éltaldban azokban a megyékben magasak,
amelyekben az inflacid alacsony (a 4. dbra also része), és azoknak az igényeihez
van kdzel, ahol az inflicio magas, de az atlagos kibocsatasi rés negativ (az abra
bal felsé része). A megyék sorrendje a két vizsgalt valtozé tekintetében nem egy-
forma: a Spearman-féle rangkorrelaciés egyiitthato értéke -0,44 volt.
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Osszegzés

Osszegzésképpen megallapithatjuk, hogy a teriileti egyenldtlenségek jelentés
nehézségek elé allitjak az inflacio és a kibocsatds stabilizalasat célzo gazdasagpo-
litikat. A magyar gazdasag nyitottsaga és a nemzetkézi penziigyi folyamatoknak
valo kitettsége miatt a hazai monetaris politika egyes esetekben olyan lépésekre
kényszerill, amelyek visszavetik a gazdasigi felzarkozas folyamatat. Egyes esetek-
ben az inflcids stabilizicios célok és a kibocsatas stabilizaciojanak a célja ellent-
mondo igényeket tdmaszthat a monetaris dontések irdnyultsagaval szemben, mely
orszagos szinten nem mindig fedezheté fel, de térségi szinten mar gyakrabban.

Jegyzetek

Az eurd zona orszagai kibzdtti inflacios kiildnbségek természetét, okait és kévetkezményeit az Euro-
pai Kdzponti Bank (2003) részletesen bemutatia.

2 Ez (hivatalosan néven nem nevezve) gyakorlatilag egy inflécids célkoverési rendszert jelent.

} Clarida et al. (1998). Peersman-Smets (1999), Gerlach-Schnabel (1998), Faust-Rogers—Wright
(2001), Fourgans—Vranceanu (2004, 2007), Gerdesmeier—Roffia (2005), Hayo—Hofmann (2006),
Gorter et al. (2007), Blattner-Margaritoy (2010)

_ Az OECD adatbazisiban nem szerepelnek Ciprus, Malta és Szlovénia adatai.

“ A kamatlab-eltéresek ite azl jelentik, hogy a kamatszint idében lassan véltozik, tehat egy kamatszint
€s az elézd iddszakban érvényes kamatszint eltérése kicsi.
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THE ROLE OF THE REGIONAL DISPARITIES
IN MONETARY POLICY

ZSUZSANNA ZSIBOK

In a currency union such as the eurozone, the member states lose their own monetary po-
licy and the possibility of exchange rate appreciation or depreciation which could otherwise
help as an adjustment tool in response of asymmetric shocks. Our paper investigates
whether the single monetary policy should take the regional disparitics into consideration in
order to reduce the individual losses of the member states. Due to their different economic
situation, the members of a currency union may have divergent needs towards the monetary
policy. We try to reveal these needs within two kinds of currency unions: one is
he eurozone and the other is a country with significant spatial inequalities outside the
eurozone, Hungary. The underlying question is whether taking into consideration
the regional information could enhance the effectiveness of monetary policy.




